














关 键 词:新三板 风险投资 定向增发 事前筛选 事后监督
作者简介:陈洪天，厦门大学管理学院博士研究生，361005;
沈维涛，厦门大学管理学院教授、博士生导师，361005。















据统计，2016 年新三板挂牌企业共成功实施定增 2869 次，募集资金继 2015 年之后再次突破千亿
元。因而，研究新三板企业的定向增发问题在新三板融资主题中是至关重要的一环，有着较强的
现实意义。

































































































































产权局中国专利数据库，其他相关的财务状况、企业性质、行业分类等数据来自 Wind 和 CSMAR
数据库。筛选过程中，本文还剔除了 ST 企业、金融行业和数据不完整的企业，最终样本涉及




Logit(DV)= β0 + βi∑
n
i = 1
IDVi + β j∑
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j = 1
CVj + ε (1)
DV = β0 + βi∑
n
i = 1
IDVi + β j∑
m
j = 1
CVj + ε (2)
DV、IDV和 CV分别为因变量、自变量和控制变量的简写。模型(1)中 DV 在假设 H1、H2 中为
是否风险投资，假设 H3 中为是否联合投资;IDV在假设 H1 － H3 代表企业的净资产收益率、总资产
收益率和专利申请数，其中假设 H2 中还包含大股东是否参与定增及与之前各自变量的交乘项。


























收入的自然对数;资产负债率 = 总负债 /总资产;企业成长能力 = 营业收入增长率;企业盈利能






表 1 中 Panel A 为风险投资介入新三板企业定增融资的实证样本统计，有风险投资介入的
企业占总样本的 27. 4%，以联合投资方式进入的又占其中的 31. 5%;企业净资产收益率、总资
产收益率、专利申请数均值分别为 15. 4%、8. 2%、6. 859;控制变量方面，大股东参与定增、企业
成长能力、盈利能力和股权集中度均值分别为 0. 322、57. 5%、118. 2%和 52. 1%;高科技企业
及国有企业占比分别为 42. 3%、2. 1%。Panel B 为风险投资影响企业财务绩效和创新能力的
实证样本统计，其中净资产收益率和总资产收益率变化平均为 － 6%和 － 3. 1%，专利申请数变
化均值为 3. 28。
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① 控制变量中相关的财务指标等数据，在事前筛选职能检验中选用第 t － 1 年的，而在事后监督职能检验中选用第 t 年的。
特此说明。
表 1 变量描述性统计
变量名称 均值 中位数 标准差 最小值 最大值 观测值
Panel A:风险投资介入新三板企业定增融资的实证样本统计
VC 0. 274 0 0. 446 0 1 4743
VC_uinon 0. 315 0 0. 465 0 1 1292
ROE 0. 154 0. 161 0. 274 － 1. 274 0. 913 4743
ROA 0. 082 0. 077 0. 143 － 0. 630 0. 493 4743
Pat 6. 859 2 12. 42 0 82 4743
Major 0. 322 0 0. 467 0 1 4667
Size 8. 831 8. 872 1. 223 5. 493 11. 75 4743
Lev 0. 431 0. 436 0. 203 0. 037 0. 891 4743
Rev_grow 0. 575 0. 242 1. 388 － 0. 589 11. 50 4743
Pro_grow 1. 182 0. 414 6. 851 － 30. 00 44. 72 4743
Shrcr 0. 521 0. 505 0. 195 0. 152 0. 980 4743
PB 3. 990 2. 510 4. 938 0. 332 36. 38 4743
HighTec 0. 423 0 0. 219 0 1 4743
SOE 0. 021 0 0. 144 0 1 4743
Age 10. 53 10 4. 578 2 51 4743
Panel B:风险投资影响企业财务绩效和创新能力的实证样本统计
ΔROE － 0. 060 － 0. 042 0. 180 － 0. 890 0. 890 2122
ΔROA － 0. 031 － 0. 020 0. 105 － 0. 462 0. 379 2122
ΔPat 3. 280 0. 833 10. 47 － 68. 83 239. 8 2122
VC 0. 378 0 0. 485 0 1 2122
VC_uinon 0. 252 0 0. 434 0 1 804
Size 9. 069 9. 116 1. 199 5. 704 11. 98 2122
Lev 0. 358 0. 343 0. 189 0. 025 0. 862 2122
Rev_grow 0. 280 0. 127 0. 703 － 0. 766 4. 077 2122
Pro_grow － 0. 046 0. 022 4. 126 － 18. 41 24. 07 2122
HighTec 0. 453 0 0. 225 0 1 2122






0. 572 和 0. 006，系数为正且显著。而列(4)～(6)在加入控制变量的情况下，得到了类似的结果，






































Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制
Industry 控制 控制 控制 控制 控制 控制
N 4743 4743 4743 4743 4743 4743
Pseudo R2 0. 013 0. 014 0. 013 0. 023 0. 023 0. 023





投资介入的系数分别为 0. 428 和 0. 900，仍然为正且显著，但各自交乘项系数则为负值且显著，系




















































Year 控制 控制 控制
Industry 控制 控制 控制
N 4667 4667 4667
Pseudo R2 0. 023 0. 024 0. 023
表 4 联合投资介入受企业财务绩效和创新能力的影响
VC_union






























Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制
Industry 控制 控制 控制 控制 控制 控制
N 1292 1292 1292 1292 1292 1292


















































Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制
Industry 控制 控制 控制 控制 控制 控制
N 2122 804 2122 804 2122 804





2014 年 8 月 25 日推出以来，在一定程度上增强了企业股票在市场上的流动性，提升了企业的估
值。因此，对于风险投资机构而言，如果实施定向增发的企业是采用做市转让方式进行交易，是否











Mar = 1 Mar = 0






























Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制
Industry 控制 控制 控制 控制 控制 控制
N 1154 1154 1154 2228 2228 2228


























非风险投资 0. 203 － 0. 130＊＊＊
风险投资 0. 333 (－ 3. 884)
B栏:风险投资事后监督职能检验
变量 是否风险投资 均值差
基础层 0. 341 － 0. 018
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Is Venture Capital a Positive Investor in NEEQ?
CHEN Hongtian，SHEN Weitao(Xiamen University，361005)
Abstract:SEOs play a fundamental role in the equity financing of NEEQ enterprises，in which venture capital is
one of the most important participants. This paper selects the 2013—2016 SEOs of NEEQ as the research sample，
and examines the motivations and economic consequences of venture capital's intervention. In general，this study
finds that venture capital will prefer enterprises with better financial performance and innovation ability to participate
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in NEEQ private placement，which can support the conclusion of the pre-screening function of venture capital.
However，when the ownership concentration is too high，the possibility of venture capital's intervention will be
weakened，especially when the major shareholders also participate in the subscription. In addition，venture capital
favors adopting joint investment approach when confronting projects with high financial performance and innovation
ability uncertainty，which reflects a more cautious style of investment in NEEQ. However，venture capital is
restricted by its capability and willingness to invest after it entered the enterprise. It does not significantly enhance
financial performance and innovation ability. Considering the unique market making and stratified system of NEEQ，
this paper verifies the performance of the pre-screening function and the absence of the post-supervision function of
venture capital. This paper not only reveals the motivation and economic consequences of venture capital's
participation in the SEOs of NEEQ，but also provides empirical evidence for the country to promote innovation
strategy with NEEQ，build and improve a multi-level capital market．






An Empirical Study on the Effects of Financial Deleveraging
on Economic Growth and Fluctuations
PAN Min，YUAN Gecheng (Wuhan University，430072)
Abstract:Financial deleveraging will affect economic growth and economic fluctuations，and the changes of
financial structure and financial development may influence the relationship between financial deleveraging and
micro-economy. Based on the GMM estimation method and using the panel data of 97 countries and regions from
1980 to 2015 as samples，this paper examines the effects of financial deleveraging on economic growth and
fluctuations，as well as the impacts of financial structure and financial development on the relationship between
financial deleveraging and micro-economy. It shows that financial deleveraging has a negative impact on economic
growth and will increase economic fluctuations. The development of direct finance represented by capital market
will weaken the effects of financial deleveraging on economic growth and fluctuations. However，the changes of
financial structure and the development of indirect finance represented by financial intermediary have no
significant influence on the relationship between financial deleveraging and micro-economy. The results implicate
that，in the context of deleveraging process，controllable and progressive measures should be taken in order to
avoid systemic risks. At the same time，the policy authority should accelerate the development of capital market
in order to weaken the adverse effects of financial deleveraging on economic growth and fluctuations.
Keywords:Financial Deleveraging，Financial Development，Economic Growth，Economic Fluctuations
JEL:G10，G20
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